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Knightian Uncertainty and Asset Pricing
Takao Asano
Abstract
　This paper sheds light on the importance of Knightian uncertainty (or ambiguity) for rational decision 
makings and provides a short survey of asset pricing under Knightian uncertainty (or ambiguity).
























































　TISUF（TISUF: traditional individual SUF）とUISUF（UISUF: updated individual SUF）は，アナリ
スト予想利益の修正に関するSUFである。  は，  日におけるアナリスト  による  社の
予想EPSである。したがって，TISUFは，  日よりも  日前の予想EPSとの差を表す。一方，UISUF
は，予想利益と予想利益の期待値との差を表す。  が  日時点の予想利益の期待
値であり，（３）式は，アナリスト予想利益の期待値がその時点の予想利益をアップデートして予
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の流れがあるという（Barth and Hutton〔2004〕，62頁〜 63頁）。一つ目は，予想利益の特性に着目す
るもので，アナリスト予想に価値関連的な情報が十分に織り込まれていないとする研究や，それと異





















n 一年後のリターン 二年後のリターン 三年後のリターン
プラス修正 4,841  0.012 －0.009 －0.022
修正なし 7,310  0.012  0.011  0.013
マイナス修正 8,776 －0.043 －0.017 －0.016
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業　種 企業数 ％ 業　種 企業数 ％
食品 48 3.96 水産・鉱業 10 0.83
繊維 25 2.06 建設 87 7.18
医薬品 34 2.81 小売業 49 4.04
紙・パルプ 10 0.83 商社 113 9.32
石油・ゴム 17 1.40 不動産 26 2.15
鉄鋼 30 2.48 鉄道・バス 21 1.73
非鉄金属製品 52 4.29 陸運 16 1.32
窯業 27 2.23 海運・空運 12 0.99
化学 98 8.09 倉庫 18 1.49
機械 105 8.66 通信 15 1.24
電気機器 119 9.82 電力・ガス 16 1.32
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平均値 中央値 平均値 中央値 平均値 中央値
2002.3 6,₇2₈ 1,₇₇₅ ₃,2₇₉ ₉00 －₃,₃40 －600
2003.3 6,6₇₉ 1,₅00 ₃,4₈2 ₈₅₅ －2,₃01 －206
2004.3 6,₅₃₈ 1,64₅ 6,0₃₇ 1,6₅0 −46₅ 0
2005.3 ₈,041 2,100 6,6₈₉ 2,100 －1,2₉4 0
2006.3 ₉,4₇₅ 2,₃0₇ ₉,₈62 2,₃₉0 2₉4 0
2007.3 10,₈₉₉ 2,₈00 11,264 2,700 ₃₉2 0
2008.3 12,200 3,000 11,02₅ 2,4₅0 －1,14₇ 0
2009.3 10,₈₅₉ 2,₇00 1,014 640 －₉,6₉2 －1,₈00
2010.3 3,864 1,100 4,0₃0 1,₃00 20 0
2011.3 ₇,₅4₅ 2,000 ₈,0₇₃ 2,060 61₅ 0
2012.3 ₇,14₈ 2,200 4,₇1₉ 1,₈₅0 －2,₇20 0














































































sing ｎ 当期のリターン 翌期のリターン
プール 平均 プール 平均
プラス修正 4,081 0.071 0.076 －0.016 －0.026
修正なし 1,992 －0.023 －0.019 －0.029 －0.032
マイナス修正 5,579 －0.057 －0.063 0.002 0.002
ヘッジ・リターン 11,652 0.127 0.139 －0.019 －0.028
パネルB：2002年～ 2008年
sign ｎ 当期のリターン 翌期のリターン
プール 平均 プール 平均
プラス修正 2,403 0.070 0.074 －0.010 －0.014
修正なし 1,071 －0.023 －0.021 －0.027 －0.028
マイナス修正 2,970 －0.049 －0.056 0.014 0.013
ヘッジ・リターン 6,444 0.119 0.130 －0.024 －0.028
パネルC：2009年～ 2013年
sign ｎ 当期のリターン 翌期のリターン
プール 平均 プール 平均
プラス修正 1,678 0.072 0.078 －0.026 －0.043
修正なし 921 －0.023 －0.017 －0.032 －0.038
マイナス修正 2,609 －0.065 －0.073 －0.011 －0.015





年度 2002 2003 2004 2005 2006 2007
ロ ン グ 0.094 0.079 0.053 0.063 0.081 0.063 
ショート －0.006 －0.028 －0.072 －0.079 －0.089 －0.068 
年度 2008 2009 2010 2011 2012 2013
ロ ン グ 0.086 0.107 0.070 0.058 0.081 0.074 
ショート －0.050 －0.026 －0.067 －0.085 －0.093 －0.092 
パネルB：翌期のヘッジ・リターンの年度別推移
（内訳）
年度 2002 2003 2004 2005 2006 2007
ロ ン グ －0.033 －0.001 0.008 0.024 －0.007 －0.027 
ショート 0.015 －0.008 0.002 －0.019 0.016 0.054 
年度 2008 2009 2010 2011 2012 2013
ロ ン グ －0.063 －0.121 0.005 －0.025 －0.020 －0.053 
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Abstract
　The purpose of this paper is to investigate relations between management earnings forecast revisions and 
hedge returns. Prior research has documented a large drift following an announcement of analyst earnings 
forecast revision, indicating that the information included in the forecast revisions is useful for investors. On 
the other hand, we focus on management earnings forecast revisions based on Japanese disclosure practice and 
rule. We find that management forecast revision strategies generate positive hedge returns to a hedge portfolio 
long in firms with positive management forecast revisions and short in firms with negative management forecast 
revisions for one year including months before releases of management forecast revisions. The results of our 
tests show more or less increasing value-relevance of management forecast information in recent years.
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